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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi investigar o efeito da remuneragdo como incentivo
gerencial ao risco, medido por intermédio da estrutura de remuneracdes dos
executivos (baseada em acbes e demais remuneracdes variaveis), sobre a
agressividade tributéria no Brasil, no periodo de 2010 a 2019. Diante da perspectiva
empresarial e mudanca de cenario politico e econdmico vivenciado a partir de 2016
com o impeachment da entdo Presidenta Dilma Roussef, analisou-se também se o
cenario econdbmico pos-impeachment representou incentivos para as empresas em
termos de agressividade tributaria. Foi proposto um modelo em regressao linear com
dados em painel e efeito fixo de tempo e setor. A agressividade tributaria foi medida
pelas métricas BTD, ETR, Cash ETR, ETR Corrente, TTVA e TTVAE. Os resultados
sugerem associacao positiva entre remuneracdo dos executivos e maior
agressividade tributaria, reforcando a hipétese de que a remuneragdo variavel tende
a ser um incentivo para praticas mais arriscadas por parte dos gestores, inclusive para
a agressividade tributaria. Os achados adicionais apontam que as empresas foram,
em média, mais agressivas no periodo pés-impeachment, comparativamente ao
periodo pré. Destaque para a captura da agressividade tributéria pelas métricas TTVA
e TTVAE.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria; Remuneracdo; BTD; ETR; Cash ETR; ETR
Corrente; TTVA; TTVAE.



ABSTRACT

The objective of this research was to investigate the effect of remuneration as
managerial incentive to risk, measured through the structure of executive
compensation (based on shares and other variable remuneration), on tax
aggressiveness in Brazil, in the period from 2010 to 2019. From the business
perspective and changing political and economical scenario, experienced from 2016
with the impeachment of the then President Dilma Roussef, it was also analyzed
whether the post-impeachment economic scenario represented incentives for
companies in terms of tax aggressiveness. A linear regression model was proposed
with panel data and time and sector fixed effects. Tax aggressiveness was measured
by BTD, ETR, Cash ETR, Current ETR, TTVA and TTVAE. The results suggest a
positive association between executives’ compensation and greater tax
aggressiveness, reinforcing the hypothesis that the variable remuneration tends to be
an incentive for riskier practices by managers, including tax aggressiveness. The
additional findings data point out that companies were, on average, more aggressive
in the post-impeachment period, compared to the pre-period. Emphasis for capturing
tax aggressiveness by TTVA and TTVAE metrics.

Keywords: Tax aggressiveness; Remuneration; BTD; ETR; Cash ETR; Current ETR;
TTVA; TTVAE.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

As atividades de planejamento tributario (tax avoidance) derivam da aptidao da
empresa ao risco (Blouin, 2014). O autor argumenta que, dada a possibilidade de
economia tributéria e como resultado o aumento de valor da empresa e suas agoes,
quando h& falta de clareza na legislacdo e incertezas quanto a sua execucgao
apropriada, as empresas com maior propensdo ao risco seguem na direcdo para

agressividade tributaria (tax agressiveness).

Seguindo a linha de raciocinio de assungcdo de risco relacionado ao
planejamento tributario, pode-se considerar a possibilidade que executivos possuem
incentivos para promoverem agdes necessarias no intuito de praticar tax avoidance
mais arriscado (Desai & Dharmapala, 2009; Hanlon & Heitzman, 2010), resultando em
maior geracdo de beneficio para a empresa e seus acionistas e, consequentemente,
aumentando a relagcdo com maiores remuneracdes para 0s proprios executivos (Chen,

Chen, Cheng & Shevkin, 2010; Rego & Wilson, 2012).

Diversas sao as pesquisas e evidéncias que relacionam a estratégia
corporativa dos executivos de maneira a incorrer em maior risco em funcdo do
aumento em suas diversas formas de remuneracdes (Smith & Stulz, 1985; Guay,

1999; Rego & Wilson, 2012; Kubick & Masli, 2016; Karpavi€ius & Yu, 2018).

Rego e Wilson (2012), argumentam que, assim como incentivos ao risco por
meio de remuneracdo baseada em a¢gOes motiva 0s gerentes a tomar decisdes de
investimentos e financiamentos mais arriscadas, podem também motiva-los a buscar

posicionamentos tributarios de forma mais arriscada.
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Ante ao exposto, pode-se inferir que a agressividade tributaria esta associada
a operacodes arriscadas, resultando em beneficios, mas importando em riscos (Chen
et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Rego & Wilson, 2012; Blouin, 2014; Kubick e

Masli, 2016).

Nessa vertente Rego e Wilson (2012) e Kubick e Masli (2016) constataram
existir evidéncias da relacdo entre incentivo ao risco, remuneracdo dos Chief
Executive Officers (CEOs) e Chief Financial Officers (CFOs) com base em acdes e
agressividade tributaria nos Estados Unidos da América (EUA). Ja4 Karpavicius e Yu
(2018) relataram associacao entre o risco e a remuneracao baseada em acdes. Chen,
Truong e Veeraragavhan (2015) e Karpavicius € Yu (2018) encontraram associacao

entre remuneracao dos CEOs e CFOs e a volatividade das ac0es.

De acordo com Silva (2016), o cenario tributario brasileiro possui suas
particularidades, como alta carga tributaria em comparacdo a outros paises e
dificuldade dada a complexidade e reiteradas alteracfes da legislacao tributaria,
produzindo um campo fértil para as empresas implementarem o planejamento

tributario.

Diante deste cenario, com a relevancia no que tange aos riscos tributarios do
tax avoidance (Hanlon & Heitzman, 2010) e, com base no estudo de Rego e Wilson
(2012) sobre o incentivo ao risco e agressividade tributaria e a relacdo com a
remuneracdo com base em ac¢des, aliada a conjuntura da sistematica tributaria do
Brasil, surge a seguinte questdo de pesquisa: Qual o efeito da remuneracdo como
incentivo gerencial ao risco, medido por intermédio da estrutura de remuneracdes dos

executivos, sobre a agressividade tributaria no Brasil?



14

Neste contexto, este trabalho tem como objetivo discutir o efeito da
remuneracdo como incentivo gerencial ao risco fornecido aos gestores sobre a

agressividade tributaria.

Diante da perspectiva empresarial e mudanca de cenario politico e econdmico
vivenciado a partir de 2016 com o impeachment da entdo Presidenta Dilma Roussef,
justificativa que reside no fato de o pais estar diante de um novo governo com Viés e
agenda mais liberal e privativista (Cunha & Karam, 2017; Bastos, 2017) e, em linha
com Belieiro Junior (2016), considerando que as decisbes econdémicas ocorrem em
contexto institucional especifico e devem levar sempre em consideracao os aspectos
politicos e sociais, sob pena da analise ser compreendida de forma limitada, analisou-
se também se o cenario econémico pos-impeachment representou incentivos para as

empresas em termos de agressividade tributaria.

Para atingir esse objetivo, analisou-se 804 observacfes de empresas nao
financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2019. Por meio
do uso de regressao com dados em painel e efeito fixo de tempo e setor analisou-se
as relacdes entre as praticas de remuneracdo das empresas (remuneracao baseada
em acdes e remuneracao variavel) e os niveis de agressividade tributaria das mesmas
(medidas por intermédio das proxies Book Tax Dfference (BTD), Effective Tax Rate

(ETR), e a Taxa de Tributacdo sobre o Valor Adicionado (TTVA) e suas variantes.

Os resultados sugerem associacao entre remuneracao dos executivos e maior
agressividade tributaria, reforcando a hipétese de que a remuneracéo variavel tende
a ser um incentivo para praticas mais arriscadas por parte dos gestores. Achados
adicionais apontam que as empresas foram, em média, mais agressivas no periodo

pos-impeachment, comparativamente ao periodo pré.
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Destaque para a captura da agressividade tributaria pelas métricas TTVA e
TTVAE, haja vista apresentarem-se de forma mais abrangente do que as métricas
utilizadas pela literatura de sistemas tributarios com realidades distintas a do Brasil,
dada a configuracdo e subdivisdo da carga tributaria no ambiente brasileiro, a

particularidade e a importancia dos tributos da esfera estadual, em especial o ICMS.

O estudo se justifica na medida em que preenche uma lacuna da literatura
nacional. Apesar de o tema ja ter sido estudado na literatura internacional, ndo foi
possivel identificar estudo semelhante no Brasil. O estudo € relevante dada a
complexidade e as diferencas de regulamentacao tributaria no Brasil em relacédo aos

paises cuja abordagem ja foi pesquisada.

O trabalho esta estruturado em cinco secdes. A secdo 2 apresenta o referencial
tedrico, com os principais pontos da literatura existente sobre planejamento tributario
e agressividade tributaria, risco e remuneracdo, além de fundamentar a hipétese
testada. A secdo 3 apresenta a selecdo da amostra, tratamento dos dados e descreve
as variaveis e controles utilizados, bem como a modelagem para testar as
associacfes entre agressividade tributaria e remuneracdo. Na secdo 4 sao
apresentados os resultados dos métodos estatisticos aplicados, a analise da relacao
entre agressividade tributaria e remuneracao, bem como a discusséo dos achados em
termos fundamentais. Na secdo 5, apresenta-se as consideracfes do estudo e

sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta pesquisa busca discutir o efeito de incentivos ao risco gerencial,
fornecidos aos gestores por meio da estrutura de remuneracéao, sobre a agressividade
tributaria. Assim sendo, esta secdo apresenta os aspectos tedricos que fornecem
fundamento a pesquisa, discute o planejamento tributario e agressividade tributaria,
risco e remuneracao no contexto deste trabalho e faz uma revisao sobre os principais
estudos encontrados sobre o tema risco, remuneracao e agressividade tributaria na

esfera internacional e nacional.

2.1 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Para efeito desta pesquisa, conceitua-se de forma ampla planejamento
tributario como conjunto de acfes que objetivam a reducéo dos tributos explicitos, ndo
considerando se o efeito da referida reducéo teve origem em operacdes ou atividades
licitas ou com finalidade de evaséao fiscal (Hanlon & Heitzman, 2010); e agressividade
tributaria como a medida de intensidade do resultado do planejamento tributario (Chen

et al., 2010).

Para Blouin (2014), o planejamento tributario € habitualmente visto como
benéfico, desde que resultem em maiores fluxos de caixa e maiores lucros liquidos.
O autor visualiza o planejamento tributario como uma forma de investimento como
outro qualquer e considera que a empresa deve avaliar o valor presente liquido (VPL)
antes de investir no projeto, ou seja, avaliar os fluxos de caixa esperados, bem como

O risco.
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Chen et al. (2010) argumentam que, diante da possibilidade de retorno, espera-
se que os acionistas tendam a preferir um modelo tributario com maior potencial de
agressividade tributaria. Entretanto, essa argumentacao ignora o custo nao tributario,
em especial os possiveis problemas de agéncia e bem como 0s custos reputacionais
em relacéo a exposicao publica (Desai & Dharmapala, 2006; Rego & Wilson, 2012;
Kubick & Masli, 2016). Seguindo nessa linha, Desai & Dharmapala (2009) mencionam
gue a empresa deve ter uma governanca robusta para avaliar as questdes pertinentes

a economia tributaria.

Graham, Hanlon, Shevlin e Shroff (2014) investigaram, em entrevista a
aproximadamente 600 executivos de empresas americanas, se questbes
relacionadas com a reputacdo da empresa sao significativas para a tomada de
decisfes estratégicas de planejamento tributario. Descobriram com um resultado de
69% dos entrevistados, sendo 72% de empresas de capital aberto, que o potencial
efeito negativo relativo a reputacdo da empresa € importante e restringem as

estratégias de planejamento tributario.

Adicionalmente, Austin e Wilson (2017) aduzem que os beneficios do
planejamento tributario sdo claros, contudo, os custos tém menos clareza, em especial
0s custos relacionados a reputacdo da empresa. Os autores apontam que 0s gerentes
de empresas com marcas valiosas devem estar atentos ao planejamento tributario,

pois este pode atrair publicidade negativa.

Assim, guardadas as proporcdes relacionadas a reputacédo da empresa, dentre
duas possibilidades de escolha de métodos para alcancar a reducdo do pagamento
de tributos, opta-se por aquela que resultar em menor desembolso para a empresa,

em consequéncia resultando em maior agressividade tributaria (Martinez, 2017).
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Diversos sdo os autores que mencionam que o planejamento tributario,
especificamente, visa a reduzir as obrigacdes tributarias (Chen et. al., 2010; Desai &
Dharmapala, 2006; Kim, Li & Zhang, 2011; Silva, 2016). Nesta mesma linha de
raciocinio, de acordo com Kim, Li e Zhang (2011), os gerentes fazem tax avoidance
para reduzir exclusivamente as obrigacdes tributarias e, em consequéncia aumentar
0s retornos dos acionistas e, assim, devem ser estimulados pelo envolvimento na
atividade de planejamento tributario e compensados (remunerados) pelo resultado da

reducao dos tributos.

Chen et. al. (2010), menciona que o beneficio mais 6bvio do planejamento
tributario é economia tributaria, ou seja, a razdo de ser. Logo, se 0s acionistas
usufruem do beneficio da eficacia do planejamento tributario, os gerentes devem,

também, se beneficiar por meio de remuneracéo de forma direta ou indireta.

Desai e Dharmapala (2009), mencionam que as acfes de tax avoidance nos
EUA, com a visdo uUnica de reducdo dos tributos, sdo consideradas como fator
motivacional para as decisfes corporativas, caracterizando-se como atividade de

grande relevancia para as empresas.

No Brasil, dada a complexidade da legislacdo e bem como a carga tributéria, o
pais apresenta um campo fértil para as empresas implementarem o planejamento
tributario e, consubstancialmente, o planejamento tributario tornou-se também de

grande importancia para as empresas (Silva, 2016).

Assim sendo, a empresa que apresenta um maior nivel de agressividade
tributaria é aquela que busca capturar as oportunidades de reducéo de tributos, por
intermédio do planejamento tributario, dentro de cada tipo de operacéo, levando-se

em consideracdo o0s beneficios tributarios e/ou fragilidade apresentada por
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determinados paises ou localidades em relacdo a incerteza na interpretacdo da

legislacao tributaria (Blouin, 2014; Martinez, 2017).

Por outro lado, quando a empresa aproveita as oportunidades ao se arriscar
para reduzir sua carga de tributos, o fisco aumenta sua vigilancia com intuito de
verificar se o procedimento de planejamento tributario adotado nao foi efetuado de
forma abusiva em desencontro com a legislacao tributaria (Desai & Dharmapala, 2009;

Hanlon & Heitzman, 2010; Chen et. al., 2010; Rego & Wilson, 2012).

Pode-se dizer que Blouin (2014) corrobora com esse entendimento, ao
mencionar que as atividades de planejamento tributario agressivo derivam da aptidao
da empresa ao risco. Cita ainda que, na sua visao, é uma responsabilidade com os
acionistas a execucao da oportunidade de estruturar operacdes de maneira a extrair

0 maximo de eficiéncia tributaria.

2.2 RISCO E REMUNERACAO

Precipuamente, Markowitz (1952) apresenta em sua teoria que a maximizacao
do rendimento esta relacionada ao grau de risco. Adicionalmente, menciona que o
termo rendimento esperado pode ser substituido por “retorno esperado” e que risco
pode ser entendido por “variacdo do retorno”, sendo a variagdo uma medida

conhecida de dispersao sobre o retorno esperado.

Nesta linha de raciocinio de Markowitz (1952), em consonancia com o retorno
esperado, assume-se que os investidores buscam maximizacéo de seus rendimentos.
Logo, se esses investidores decidirem por investimentos com grau maior de risco,
tendo em vista a relacdo risco e retorno, demandardo compensacao com retorno a

altura do risco.
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Aaker e Jacobson (1987) aduzem que os dois principais fatores em qualquer
tipo de avaliacdo de investimento é a relacéo de risco e retorno. Aludem que a nocéo
de aversdo ao risco implica na existéncia positiva entre risco e retorno.
Complementarmente, mencionam que, levando em consideracéo a suposicado que 0s
investidores sdo avessos ao risco e buscam minimizar risco independentemente do
nivel de retorno esperado, a intuicdo sugere que para 0s investimentos com maior

grau de risco deve haver compensac¢des adicionais.

De forma especifica, trazendo a discusséo para o tema risco e remuneragao
podem-se citar algumas pesquisas e evidéncias que também colaboraram com a
literatura, relacionando a estratégia corporativa dos executivos de maneira a incorrer
em maior risco em funcdo do aumento em suas diversas formas de remuneracéo, tais
como: Smith e Stulz (1985), Guay (1999), Rego e Wilson, (2012), Kubick e Masli

(2016) e Karpavi€ius e Yu (2018).

Smith e Stulz (1985), relatam que as empresas contratam gerentes levando em
consideracao seus recursos de especializacdo, com o objetivo central de aumentar o
valor da empresa. Logo, os gerentes ndo exercem as suas fungdes plenamente se
nao tiverem um diferencial em relacdo a tomada de decis6es mais arriscadas. Assim,
se nao forem incentivados por intermédio de aumento de remunerac¢ao, ndo buscaréo

a maximizacao dos recursos alinhado aos interesses dos acionistas.

Estudando a relacdo entre risco e remuneracdo dos gestores, Rego e Wilson
(2012) argumentam que, na auséncia do incentivo ao risco, 0S gerentes avessos ao
risco tendem a comportamento tributario menos agressivo. Com efeito das questbes
relacionadas a tomada de risco, as empresas estdo cada vez mais preocupadas em

atrelar a remuneracdo com base em incentivos aos riscos. Um desses incentivos é a
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opcOes de acdes que, transforma um empregado em acionista (Nunes & Marques,

2005).

Tratando-se especificamente da remuneracdo dos executivos com base em
acOes, varios sdo autores que encontraram, também, evidencias e associacoes desse
tipo de remuneracédo com risco (Guay, 1999; Benson, Park & Davidson, 2014; Chen

et al., 2015; Karpavicius & Yu, 2018).

Guay (1999) evidencia que encontrou associacdo positiva da remuneracao
baseada em acdes e a sua volatilidade. De acordo com Guay (1999) e Rego e Wilson
(2012), esse tipo de remuneracdo motiva 0s gerentes a se posicionarem de forma

mais arriscada diante aos investimentos e financiamentos.

O estudo de Benson et al. (2014) apontou que o incentivo ao risco no caso de
pos-fusdo, em média, esta negativamente relacionado a compensacéo baseada em
opcOes de acdes por meio da sensibilidade da remuneracdo dos CEOs a volatilidade

das acoes.

Ja Chen, Truong e Veeraraghavan (2015) relatam que os incentivos ao risco
dos gerentes relacionados com a sensibilidade da remuneracdo com base em ac¢des
e sua volatilidade, levam os acionistas a exigirem compensacéo, tendo em vista que
entendem suportar aumento do risco e consequentemente aumento no custo de

capital.

Segundo Karpavi€ius e Yu (2018), um dos principais tipos de remuneracao dos
executivos sdo as remuneracdes baseadas em acfes. Os autores investigaram que
tratamento diferenciado para opcdes de acdes e dividendos, afetam o preco das acoes

e o nivel de risco da empresa. Analogamente, Rego e Wilson (2012) e Kubick e Masli
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(2016) constataram existir evidéncias da relagcdo entre incentivo ao risco e

remuneracao dos CEOs nos EUA.

Diante desse cenario, € possivel que esse tipo de posicionamento arriscado
dos executivos associado a remuneracdo pode motiva-los a buscar posicionamentos
tributarios de forma mais arriscada (Rego & Wilson, 2012), entendendo, também, que
0 apetite ao risco por parte das empresas pode servir de incentivo as praticas de

agressividade tributaria (Blouin, 2014).

2.3 RISCO, REMUNERACAO E SUA INFLUENCIA NA
AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Aprioristicamente, pode-se concluir que a agressividade tributaria esta
associada a operacdes arriscadas, resultando em beneficios, mas importando em
riscos (Chen et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Rego & Wilson, 2012; Blouin,

2014; Kubick & Masli, 2016).

Nessa perspectiva, embora diversos estudos relacionem a estratégia
corporativa dos executivos de maneira a incorrer em maior risco em funcao do
aumento em suas diversas formas de remunerac¢des, poucas Sao as pesquisas que
se tem conhecimento que relacionam incentivo ao risco por intermédio de politicas de
remuneracdo de gestores e agressividade tributaria. Podem-se mencionar como

exemplo os trabalhos de Kubick e Masli (2016) e Rego e Wilson (2012).

Kubick e Masli (2016) encontraram evidéncias empiricas que promocado de
CFO baseada em competitividade e incentivos ao risco estdo relacionadas

positivamente e tem impacto significativo na agressividade tributéaria.

Ja o estudo de Rego e Wilson (2012) buscou examinar se 0 incentivo ao risco

€ uma determinante para que as empresas dos EUA sejam mais agressivas
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tributariamente. Os autores assumiram que incentivos ao risco motivam os gerentes
a utilizarem estratégias fiscais mais agressivas, sugerindo que existe associacao entre
0S maiores incentivos ao risco por intermédio de planos especificos de remuneracao

a gestores e agressividade tributaria.

Dessa forma, baseado especificamente no estudo apresentado por Rego &
Wilson (2012), que tem sua origem nos EUA, levando em consideracédo que néao foi
possivel identificar pesquisas semelhantes no Brasil, destacando-se, ainda, a
complexidade e carga tributaria diferenciadas no Brasil, surge a oportunidade desta

pesquisa.

De acordo com a mencéao feita por Silva (2016), o cenério tributario brasileiro
possui suas particularidades, como por exemplo a alta carga tributaria em comparacao
a outros paises, apresentando um campo fértil para o planejamento tributario. Aliado
a isso, considerando que o nivel de monitoramento do mercado brasileiro é
sensivelmente menor do que do mercado americano (Soschinski, Schlup, Bogoni &

Cunha, 2020), € possivel que essa relacdo seja mais evidente no Brasil.

Adicionalmente, Silva (2016) aduz que a juncdo das espécies tributarias,
independente do fato gerador (patrimoénio, receita, renda e salarios) com seus
respectivos entes competentes para cobrar os tributos (esferas federal, estadual e
municipal), também, séo fatores relevantes para a medida de agressividade tributaria
utilizada para pesquisas na realidade do Brasil, com o0 uso da Demonstracéo de Valor
Adicionado (DVA) e os tributos |4 informados sobre o valor adicionado liquido,
refletindo de forma mais completa a carga tributaria do Brasil, haja vista que contempla

todos os tributos.

Estudo realizado pela Receita Federal do Brasil (RFB) indicou que a carga

tributaria total do Brasil, considerando a esfera federal, estadual e municipal, atingiu
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32,43% do produto interno bruto (PIB) em 2017 e considerando somente os tributos
estaduais atingiu 8,34%. JA a carga tributaria nos EUA! para o mesmo periodo
somaram 26% (RFB, 2018). Ao comparar carga tributaria com os paises da América
Latina, excetuando Cuba, observa-se que o Brasil apresenta o percentual mais

elevado (RFB, 2018).

Esses dados da RFB (2018) nos conduzem no sentido de que vale a pena para
as empresas investirem em estudos para reducdo da carga tributaria por meio de

planejamento tributario agressivo (Hanlon & Heitzman, 2010).

Desse modo, com base nos achados das literaturas anteriormente
mencionadas, que estudaram a relacdo entre incentivo ao risco por meio de
remuneracao diferenciada dos gestores e a agressividade tributaria, formula-se a

seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: a remuneracdo baseada em acdes e a remuneracgdo variavel de gestores

resultam, em média, em maior agressividade tributaria.

2.4 CENARIO ECONOMICO POS-IMPEACHMENT

Além da realidade brasileira em relacdo a carga a tributaria, um outro ponto
importante que € possivel adicionar a perspectiva empresarial € a mudanca de cenario
politico e econbmico vivenciado a partir de 2016 com o impeachment da entdo
Presidenta Dilma Roussef no Brasil. A justificativa reside no fato de o pais estar diante
de um novo governo com viés e agenda mais liberal e privativista (Cunha & Karam,

2017; Bastos, 2017).

! As comparacdes dos valores de carga tributaria nacional com as de outros paises devem ser feitas
com ressalvas, pois algumas espécies tributarias existentes em um pais podem nao existir em outros
(RFB, 2018).
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Belieiro Junior (2016) aponta que as decisdes econdmicas ocorrem em
contexto institucional especifico e devem levar sempre em consideracao os aspectos
politicos e sociais, sob pena da andlise ser compreendida de forma limitada. Assim
sendo, diante de um novo perfil de governo, houve expectativa econémica proé-
mercado e com menos intervencgdes de carater social (Cunha & Karam, 2017; Bastos,

2017).

Nesta linha, Neto (2017) aduz, na sequéncia do pés-impeachment, que o
governo Michel Temer propds medidas de austeridade com o objetivo de reduzir o
endividamento publico e o déficit das contas da Unido, obtendo respostas positivas do

mercado.

Neste sentido, € possivel que, diante do panorama exposto, as empresas
tenham sido incentivadas a aumentar suas praticas de agressividade tributaria,
levando em consideracdo as perspectivas de cenario econémico mais favoraveis,
maiores retornos e resultados e, consequentemente, incorrendo em maior incentivo

ao risco. Diante desse cenario, surge a segunda hipétese a ser testada:

H2: o cenéario econdmico pos-impeachment resultou, em média, em maior

agressividade tributaria.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

O presente estudo tem natureza tedrico-empirica e carater exploratorio, com
abordagem quantitativa e tem como objetivo aferir o efeito de incentivos ao risco
fornecidos aos gestores por meio da estrutura de remuneracao, sobre a agressividade

tributéria.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

A base de dados utilizada nesta pesquisa foi obtida por meio do banco de dados
do software Economéatica® para os dados contabeis das empresas, da Comdinheiro
para informacdes sobre a remuneracdo dos gestores; e RiskFinLab da FEA/USP para
os dados compilados da DVA até 2018 e via GetDFPData (Perlin, Kirch & Vancin,
2019) para os dados da DVA de 2019. A amostra é composta por empresas nao

financeiras listadas na B3 entre o periodo de 2010 e 2019.

O periodo inicial de 2010, deu-se, para efeito de comparabilidade dos dados,
haja vista o advento dos padrdes internacionais de contabilidade introduzidos nas
normas brasileira. Aditivamente, efetuou-se um corte no periodo da amostra para
efeito comparativo com o cenério politico e econémico vivenciado a partir de 2016
com o impeachment da entdo Presidenta Dilma Roussef. Desse modo, foi inserido
uma dummy para o periodo de 2016 a 2019, sendo possivel que, para o referido
periodo, as empresas tenham sido incentivadas a aumentar suas praticas de

agressividade tributéaria.
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A exclusdo das empresas do setor financeiro deu-se em virtude de estas
apresentarem caracteristicas singulares de suas operacdes, que podem ndo ser
comparaveis com empresas nao financeiras (Cabello, 2012; Silva 2016). Além do
mais, a carga tributaria do setor financeiro em relacdo ao lucro é diferente dos demais

setores (Lei n. 7.689, 1988).

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), ao instituir o item 13 do formulario
de referéncia (FR), buscou dar transparéncia no que tange a obrigatoriedade da
divulgacdo da remuneracdo dos executivos (instrucdo normativa (IN) CVM n. 480,

2009; Souza, Cardoso & Vieira, 2017).

Apesar dos avancos trazidos com o advento da referida norma, discussées
acerca da qualidade das divulgacdes nos FRs por parte das empresas no Brasil sdo
incomuns. Porém, € um item relevante a ser tratado, uma vez que que pode interferir
indiretamente na qualidade dos dados das pesquisas (Brugni, 2016; Brugni, Favero,

Klotzle, Pinto & Beiruth, 2020).

Em linha com Brugni (2016) e Brugni et al. (2020), considerando a qualidade
das divulgacdes do FR e, bem como a forma de apresentacao, a realidade brasileira
diverge de outros mercados. Diferentemente da transparéncia da divulgacdo de
remuneracao nos EUA, que se demonstra com o estudo de Rego e Wilson (2012), no
Brasil ndo h& a individualizacdo da remuneracao por cargos (CEO, CFO e outros
executivos), mas sim pelos valores da maior, menor e média de remuneracao

individual dos diretores.

Assim, dada a impossibilidade de utilizacdo da base de dados da remuneracao
baseada em acbGes e remuneracdo variavel da diretoria seguindo os parametros
separadamente para CEO e CFO, devida a forma de divulgacéo prevista na IN CVM

n. 480 (2009), e admitindo que as decisfdes de tax agressiveness por meio de escolhas
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contébeis perpassam por mais de um diretor (Scholes & Wolfson 1992), utilizou-se a
base de forma mais ampla para esse propoésito, considerada como remuneracdo da

diretoria.

Para efeito desta pesquisa, a remuneracao variavel € entendida, conforme
versa o FR em seu item 13.2, como o somatorio das rubricas bénus, participacdo dos
resultados, participacdo em reunides, comissdes e outras remuneracdes variaveis,

adicionada a remuneracao baseada em acgdes.

A amostra inicial foi composta por 2.645 observacdes. Primeiramente, excluiu-
se as empresas do mercado financeiro e seguros (600), fundos (30) e sem setor (10).
Em seguida, foram excluidas da amostra as empresas que tiveram lucro antes do
imposto de renda (LAIR) negativo (681) e empresas cujas métricas de agressividade
foram menores que zero ou maior que um (520), perfazendo uma amostra final de 804
observacdes, conforme detalhado na tabela 1. Como forma de mitigar os possiveis

efeitos de outliers, as variaveis foram winsorizadas a 2,5% em cada cauda.

A Tabela 1 apresenta a composicao e selecdo da amostra da pesquisa.

TABELA 1: COMPOSICAQ E SELECAO DA AMOSTRA

Descri¢éo ObservacOes

Observac0es iniciais da B3 2.645
(-) Empresas de finangas e seguros -600
(-) Fundos -30
(-) Empresas sem informacgdes de setor -10
(-) LAIR negativo -681
(-) Métricas de agressividade menor que zero ou maior que um -520
Total de observacdes utilizadas 804

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 MODELO ECONOMETRICO
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Para verificar o efeito da remuneracdo como incentivo gerencial ao risco,
medido por intermédio da estrutura de remuneracdoes dos executivos, sobre a
agressividade tributaria no Brasil e, consequentemente, para responder as hipoteses

de pesquisa, foi desenvolvido o modelo econométrico abaixo:

AGT;, = By + B1LogREM;, + B,POSIMPEACHMENT;, + B;LogREM; ,

POSIMPEACHMENT;, + Y3 BpControles; ; + .3 ynAno, + %1% 6,Setor; + €, (1)
Em que:

AGT;; é varidvel continua representativa da agressividade tributaria da empresa
“i”

no ano “t”, assumindo como proxies o BTD, ETR, Cash ETR, ETR corrente,

TTVA e TTVAE;

LogREM,, é variavel continua da remuneracdo dos executivos em logaritmo

natural (In) da empresa “i” no e ano “t”; A variavel LogREMit apresenta-se de

duas formas:

1. LogRemVariavel € variavel que representa o somatorio das remuneracdes
de bbnus, participagdo nos resultados, participagdo em reunides,
comissoes, outras remuneracgdes variaveis e baseadas em ac¢des pagas aos
executivos da empresa “i” no e ano “t”;

2. LogRemAcdes é variavel que representa as remuneracdes baseadas em

acles pagas aos executivos da empresa “i” no e ano “t”;

POSIMPEACHMENT;; é variavel que representa dummy do ano de 2016 a 2019
que reflete o periodo do ano do impeachment (2016) da presidenta Dilma

Rousseff e os dois anos seguintes.
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InteracaoPOSIMPEACHMENT;, € varidvel que representa a interacao entre a
variavel LogREM;; e a variavel POSIMPEACHMENT;, (LogREM;.*

POSIMPEACHMENT,,).

Y3 BnControles;, € o somatério dos coeficientes de controles, por sua vez

representados por: i) ROA;;, que é a variavel que representa a rentabilidade

(Return on Assets) da empresa “i” no ano “t”; ii) LEV;,, variavel que representa

({1 L
|

a alavancagem (Leverage) da empresa “i” no ano “t”; e iii) INTANG;; que é

variavel que representa o valor de mercado da empresa “i” no ano “t”.

&+ € 0 termo de erro do modelo.

3.3 VARIAVEIS

3.3.1 Variaveis de interesse

Hanlon & Heitzman (2010) ressaltam a importancia da utilizacdo das medidas
de agressividade tributaria de acordo com cada questdo de pesquisa. Segundo
mencionam Blouin (2014) e Silva (2016), diversas sdo as métricas de planejamento

tributario utilizadas na literatura.

Assim, dentre as diversas medidas utilizadas na literatura de planejamento
tributario, concentrou-se e utilizou-se nessa pesquisa quatro delas: a ETR - effective
tax rate (Hanlon & Heitzman, 2010; Blouin, 2014), Cash ETR (Hanlon & Heitzman,
2010; Blouin, 2014; Dyreng, Hanlon, Maydew & Thornock, 2017), ETR corrente
(Hanlon & Heitzman, 2010; Guimarées, Macedo & Cruz, 2016; Silva, 2016) e BTD -

book tax difference (Frank, Lynch & Rego, 2009; Hanlon & Heitzman, 2010).
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Contudo, no Brasil, dada a abrangéncia e importancia dos tributos indiretos na

carga tributaria, € possivel que a medida taxa de tributacdo sobre o valor adicionado

(TTVA) possa representar melhor a agressividade tributaria no Brasil (Motta, 2015;

Silva, 2016).

A Tabela 2 resume as métricas de agressividade tributaria que serao utilizadas

nesta pesquisa:

TABELA 2: QUADRO DE VARIAVEIS DE INTERESSE

Métrica Célculo Literatura Interpretacéo
ETR Despesa de Total de IRP] + CSLL;; Chen et. al. (2010); Quanto menor é o
LAIR; Hanlon e Heitzman ETR mais
' (2010). agressiva é a
empresa
Cash ETR Valores Pagos de IRPJ + CSLL; Hanlon e Heitzman Quanto menor é o

LAIR;

(2010); Blouin, 2014;
Dyreng et. al (2017).

Cash ETR mais
agressiva é a
empresa

ETR Corrente

Despesa corrente IRP] + CSLL;,

Hanlon e Heitzman

Quanto menor é o

LAIR;, (2010); Guimaraes, ETR corrente mais
Macedo e Cruz (2016); agressiva é a
Silva (2016). empresa
BTD LAIR. . — (IRP] + CSLL), Frank, Lynch e Rego Quanto menor é o
bt 34% ot (2009); Hanlon e BTD menos
Ativo Total; Heitzman (2010). agressiva é a
empresa
TTVA Carga tributaria Total; Motta (2015). Quanto menor é a
Valor Total Adicionado; TTVA r_naiS,
agressiva é a
empresa
TTVAE Carga tributaria Estadual,; Silva (2016). Quanto menor é a

Valor Total Adicionado;,

TTVA Estadual
mais agressiva é a
empresa

Fonte: adaptado de Chen et. al.,2010; Hanlon e Heitzman, 2010; Blouin, 2014; Guimardes, Macedo e
Cruz, 2016; Frank, Lynch e Rego, 2009; Motta, 2015; Silva, 2016.

3.3.1.1 Effective tax rate - ETR

O effective tax rate - ETR representa a aliquota efetiva da tributacdo sobre o

lucro, sendo calculada pelo valor total da despesa de imposto de renda (IR), corrente
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mais diferido, dividido pelo lucro antes do imposto de renda (LAIR) (Chen et. al., 2010;

Hanlon & Heitzman, 2010; Silva, 2016).

Blouin (2014), alude que ETR é a razéao do tributo sobre o lucro e o LAIR
apresentados nas demonstracdes financeiras, sendo numerador e denominador

registrados pela competéncia contabil.

Complementarmente, Martinez (2017) menciona que a agressividade tributaria
se centra na tributacdo sobre o lucro e que tendo em vista a sua particularidade no
Brasil, além da incidéncia tributaria do imposto de renda pessoa juridica (IRPJ), ha
gue se considerar a contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL). Desse modo, em
simetria com as medidas utilizadas neste estudo, ndo se leva em consideracao para
efeito de agressividade tributaria outras modalidades de tributacdo, como a sobre o

consumo, comércio exterior ou patriménio (Cabello, 2012;).

No Brasil a taxa efetiva utilizada como parametro para o calculo de
agressividade tributaria € de 34% sobre o lucro (aliguota maxima de 25% IRPJ e 9%

CSLL = 34% total) (Lei n. 7.689, 1988; Lei n. 9.249, 1995).

Enfim, para o calculo da medida ETR, em consequéncia da obtencdo do
resultado de uma taxa mais baixa do que a tributacdo no pais ou localidade da
aplicacdo do estudo, tem-se o indicativo que a empresa € mais agressiva

tributariamente do que as demais (Martinez, 2017).

O calculo do ETR esta representado, conforme a seguir:

Despesa de Total de IRP] + CSLL; ;
LAIR; ;

ETR;, =

3.3.1.2 Cash ETR
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Segundo Hanlon e Heitzman (2010) e Dyreng et. al (2017), a medida de
agressividade tributaria Cash ETR € calculada utilizando a razdo do IRPJ pago

dividido pelo LAIR.

Hanlon e Heitzman (2010) arrazoam que o Cash ETR ndo € afetado por
provisdes contabeis, contudo pode ser afetada por diferimento de tributos ou por
pagamentos efetuados referentes a periodos anteriores, devidos por exemplo as

autuacoes fiscais.

Adicionalmente, Blouin (2014) anui que além dos problemas relacionados aos
pagamentos de periodos anteriores as pesquisas, ha a questdo do numerador ser
mensurado com base em saidas de caixas e o denominador baseado em resultado,
dessa forma os accruals podem afetar o denominador, mas ndo o numerador. Silva
(2016), corrobora com esse entendimento, aderindo que o Cash ETR de fato, em seu
numerador, esta representado pelo valor desembolsado pela empresa para

pagamento de tributo.

Ocorre que, diante da dificuldade da obtencéo dos valores pagos de tributos
nas demonstracoes financeiras no Brasil, serdo considerados os valores com base na
proporcéo das despesas de IRPJ e do LAIR ao longo dos ultimos trés anos (Blouin,
2014). Assim, minimizando os efeitos de despesa periodos anteriores registrados no
ano efetivo do calculo da métrica, como autuacdes fiscais e diferimento (Hanlon &

Heitzman, 2010).

Cabe mencionar, conforme exposto anteriormente na métrica ETR que, no caso
do Brasil, utiliza-se também a CSLL, além do IRPJ no numerador para as medidas de

agressividade tributaria ETRs (Martinez, 2017).

O calculo do Cash ETR esté representado, conforme a seguir:
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Valores Pagos de IRP] + CSLL; ;

Cash ETR;; = TAIR.
it

3.3.1.3 ETR corrente

Despesa corrente IRP] + CSLL; ;
LAIR; ¢

ETR Corrente;, =

3.3.1.4 Book tax difference - BTD

O BTD é calculado pela diferenga entre o lucro tributavel e lucro societario
(Frank, Lynch & Rego, 2009; Hanlon & Heitzman, 2010; Ferreira, Martinez, Costa, &

Passamani, 2012; Formigoni, Antunes, Paulo & Pereira, 2012).

As referidas diferencas entre o lucro contabil e lucro tributavel emergem das
diferencas das normas contabeis e da legislacao tributaria (Silva, 2016). Porém, para
proposito de pesquisas relacionadas ao lucro tributavel, ndo ha no Brasil a
possibilidade de busca dessas informacdes de forma objetiva (Formigoni et al., 2012;

Ferreira et al., 2012).

Nesta linha das informacdes corporativas, consoante ao apontado por Brugni
(2016), o FR constitui uma das principais fontes de informacdo acerca das
companhias brasileiras e estrangeiras na CVM. Contudo, apesar de informacgdes

contabeis servirem de base para apuracédo dos tributos (Formigoni et al., 2012), no
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caso do IRPJ e CSLL, ndo ha obrigatoriedade de divulgacao do lucro real (tributavel)

nas publicacfes anuais (Ferreira et al, 2012).

Alude Formigoni et al. (2012) que, por principio de economia, 0 governo
aproveita as informacdes contabeis como ponto inicial para efetivacdo da apuracao

dos tributos e sua fiscalizacao.

Sendo assim, para efeito desta pesquisa, com objetivo de aferir o lucro real
aproximado, levando-se em consideracdo a indisponibilidade de divulgacdo da
informacé&o, foram extraidos das demonstracdes de resultados dos exercicios (DRE)
os valores das despesas de IRPJ e CSLL e foram divididos pelas aliquotas nhominais

dos respectivos tributos (Ferreira et al, 2012; Martinez, Lessa & Moraes, 2014).

O calculo do BTD esta representado, conforme a seguir:

IRP] + CSLL
LAIR;, — (KL 25l |

Ativo Total; ,

BTD;, =

3.3.1.5 Taxa de tributacao sobre o valor adicionado — TTVA

A medida TTVA objetiva capturar a agressividade tributaria de forma mais
abrangente no contexto brasileiro, pois além dos tributos sobre o lucro compreendem
também os tributos sobre o faturamento (Motta, 2015; Chiachio & Martinez, 2019), que

representam a maior fatia da carga tributaria brasileira (RFB, 2018).

A TTVA é representada pela carga tributaria total das empresas informada na
DVA, dividida pelo valor adicionado total (Motta, 2015). A carga tributaria na DVA deve

ser apresentada pelas empresas de forma consolidada pelas esferas federal, estadual
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e municipal (Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 09). De acordo com Silva

(2016), o uso da DVA evidencia a carga tributaria total que a empresa esta sujeita.

Segundo Chiachio e Martinez (2019), tendo em vista a métrica ser mais
abrangente que as demais, espera-se que proporcione resultados mais robusto sobre

a agressividade tributaria no ambiente brasileiro.

A métrica é interpretada de forma que quanto menor a TTVA mais agressiva

tributariamente € a empresa (Motta, 2015).

Carga tributaria Total,; ;
TTVA;: = '

Valor Total Adicionado; ,

Adicionalmente, foi célculo a TTVAE (estadual), que é representada pela carga
tributaria estadual das empresas informada na DVA dividida pelo valor adicionado
total. De acordo com mencionado por Silva (2016), esse modelo de célculo visa a
capturar se entes estaduais podem ser impactados com o planejamento tributario. Um
outro aspecto pertinente € a expressividade, em se tratando de cada tributo
individualmente. Neste sentido, justifica-se o teste da métrica TTVAE, tendo em vista
gue o imposto sobre circulagcdo de mercadorias e prestacéo de servicos de transporte
interestadual e intermunicipal e comunicacéo (ICMS) total representou em 6,72% do
PIB de 2017, jA o IRPJ e CSLL representaram 2,81% (RFB, 2018), que denota

relevancia desses tributos para as empresas e entes tributantes.

Carga tributaria Estadual;

TTVAE;, =
nt Valor Total Adicionado; ¢

3.3.2 Variaveis de controle
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Em relacdo ao tema agressividade tributéria, as variaveis de controle utilizadas
nessa pesquisa sao fundamentalmente as mesmas utilizadas em diversos estudos

anteriores na literatura internacional e nacional.

Assim sendo, foram adicionadas ao controle o return of assets (ROA), leverage
(LEV), e intangivel. A inclusdo do ROA deu-se por haver o indicativo, segundo Wilson
(2009), de que empresas com maior lucratividade tem maior envolvimento em
planejamentos tributarios. Ja em relacdo a LEV foi adicionada em funcdo dos
argumentos de Gupta e Newberry (1997) e Frank et al. (2009), de que o leverage
possui associacdo negativa com os tributos corporativos. Por fim, O intangivel foi
incluido pois ha indicativo que as empresas com maiores ativos intangiveis possuem
maiores oportunidades de efetuar planejamento tributario (Hanlon, Mills & Slemrod,

2005).

A Tabela 3 resume as variaveis de controle que serdo utilizadas nesta

pesquisa:
TABELA 3: QUADRO DE VARIAVEIS DE CONTROLE
Resultado Esperado
Variavel Célculo BTD ETR CASH ETR Literatura
ETR Corrente
ROA LAIR; ¢ + - - - Wilson (2009)
Ativo Total;
LEV Divida Longo Prazo; - + + + Gupta e Newberry
Ativo Total,_, (1997); Frank et al.
(2009).
INTANG Intangivel, - + + + Hanlon, Mills e
Ativo Total,_, Slemrod (2005).

Fonte: adaptado de Wilson, 2009; Gupta e Newberry, 1997; Frank et al., 2009; Hanlon, Mills e Slemrod
(2005).



Capitulo 4

4 ANALISES DE RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 4 fornece a estatistica descritiva das métricas e variaveis que
integram a pesquisa. Em uma analise simplificada das médias da amostra, observa-
se que para as métricas ETR, CASH ETR e ETR Corrente as médias séo inferiores
as aliquotas de tributos sobre lucro (34%), conforme esperado. A métrica TTVA
demonstra-se em linha com a carga tributaria total do Brasil, considerando o disposto
em RFB (2018). A métrica TTVAE também se apresenta em escala proxima a carga
tributéria total dos Estados, de acordo com o estudo realizado pela RFB (2018). A
média da métrica BTD corrobora os niUmeros das outras métricas, sinalizando que as
empresas possuem niveis positivos de diferencas entre lucros contabeis e tributarios

que, segundo a literatura internacional, sugerem indicios de agressividade tributaria.

Em relacdo as varidveis de controle, os resultados sugerem que as empresas,

em média, apresentam LEV na ordem de 17%, ROA na ordem de 10% e INTANG

149%.
TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS 2
Variavel Observ. Média Desvio Minima Maxima
Padréao

Variaveis de AGT

BTD 413 0,0508 0,051 -0,0177 0,1881
ETR 413 0,1904 0,117 0,0016 0,4217
CASH ETR 413 0,1601 0,115 0,0007 0,4092
ETR Corrente 413 0,1629 0,124 0,0002 0,4556
TTVA 413 0,3269 0,138 0,0797 0,7013
TTVAE 413 0,0955 0,14 0,0001 0,4172

2 Para efeito da estatistica descritiva a quantidade de observa¢des variam entre modelos de agressividade
tributaria devido aos tipos de tributos aplicados serem diferentes em cada modelagem.
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Variaveis Independentes

LogRemVariavel 413 11,5307 6,303 0,0000 17,0956
LogRemAc¢Ges 413 6,2492 7,219 0,0000 16,46184
Variaveis de Controle

LEV 413 0,1693 0,155 0,0000 0,5821
INTANG 413 0,1373 0,241 0.0000 0,8646
ROA 413 0,0983 0,062 0.0122 0,2604

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos dados da Tabela 5, apresenta-se a correlacéo de Pearson.

Observa-se que a métrica BTD apresenta correlacdo negativa com as demais

métricas de agressividade tributaria (ETR, CASH ETR, ETR Corrente e TTVA), em

linha com a literatura, exceto para TTVAE. Contudo, esta relacdo ndo apresenta

significancia estatistica.



TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON
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Métrica/ BTD ETR CASH ETR TTVA TTVAE LogRem LogRem LEV INTANG ROA
Variavel ETR Corrente Variavel Acbes

BTD 1

ETR -0,627*** 1

CASH ETR -0,479%** 0,724 1

ETR Corrente -0,481**  0,750**  0,928*** 1

TTVA -0,143**  0,258**  0,281**  (,287*** 1

TTVAE 0,025 0,050 0,085** 0,081** 0,746%** 1

LogRemVariavel -0,034 0,008 0,030 0,011 0,163***  0,154*** 1

LogRemAgdes -0,059* -0,016 -0,106**  -0,108*** -0,043 -0,066* 0,449*** 1

LEV -0,246***  0,081* 0,047 0,044 -0,137**  -0,080** 0,249*** 0,235*** 1

INTANG -0,225**  (0,302**  0,379**  0,340**  0,106*** 0,005 0,064* -0,099**  (0,155*** 1

ROA 0,717%*  -0,134x** 0,014 0,000 0,034 -0,000 -0,068* -0,081** -0,288*** 0,008 1

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianca a ***1%, **5% e *10%
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Nesta pesquisa testou-se 24 regressdes. Para cada uma das 6 variaveis
dependentes (BTD, ETR, CASH ETR, ETR Corrente e TTVAE) estimou-se 4
regressoes, constituida ora pela AGT e ora pela AGTAnormal®, cada uma com uma
variavel de interesse diferente, representando os tipos de remuneracéo baseadas em
acOes e remuneracdo variavel, conforme secéo 3. As tabelas seguintes apresentam

apenas associacdes com significancias estatisticas nas variaveis de interesse.

Desse modo, a Tabela 6 demonstra a regresséao linear multipla da variavel

dependente BTD para as variaveis remuneracao variavel e remuneracédo baseada em

acoes.
TABELA 6: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA BTD

Métrica BTD LogRemVariavel LogRemAc¢des
Variaveis Coef. P-Vvalor Coef. P-Valor
LogRemVariavel -0,0002 0,478
LogRemAc¢bOes -0,0002 0,414
LEV 0,0095 0,326 0,0089 0,362
INTANG -0,0027 0,792 -0,0028 0,785
ROA 0,6436 0,000*** 0,6428 0,000***
POSIMPEACHMENT -0,0028 0,597 0,0028 0,513
InteracGoPOSIMPEACHMENT 0,0008 0,011** 0,0006 0,039**
Constante -0,0112 0,673 -0,0103 0,696
Efeito fixo de tempo Sim Sim
Efeito de setor Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianca a ***1%, **5% e *10%

3 Em linha com Belieiro Junior (2016), ao apontar que as decisdes econdmicas devem levar sempre em
consideragdo os aspectos politicos e sociais, sob pena da analise ser compreendida de forma limitada, efetuou-
se o teste de robustez utilizando-se equagBes em dois estagios (2SLS) para expurgar das métricas de
agressividade tributdria os efeitos da taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic) e indice de
percepcdo de corrupcgdo (CPI — corruption perceptions index) (Transparéncia Internacional, 2020). Os resultados
sugerem que as variaveis originais de agressividade ndo estavam capturando os efeitos da taxa basica de juros
da economia, nem do CPI, sugerindo que o primeiro estagio das regressdes sdo suficientes para capturar a
agressividade de forma nao viesada.
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Os resultados para a proxy BTD sugerem que a remuneracdo variavel e a
baseada em ac¢des estdo associadas a maiores niveis de agressividade tributaria. Por
outro lado, essa relacéo s6 se sustenta para o periodo poés-impeachment, em que as

variaveis apresentam significancia estatistica de 5%.

A tabela 7 demonstra a regressao linear multipla da métrica ETR para a variavel

remuneracao variavel e remuneracao baseada em acoes.

TABELA 7: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA ETR

Métrica ETR LogRemVariavel LogRemAc¢des
Variaveis Coef. P-Valor Coef. P-Valor
LogRemVariavel 0,0009 0,386

LogRemAgOes 0,0010 0,308
LEV -0,0741 0,051 -0,0694 0,070
INTANG 0,0310 0,416 0,0284 0,460
ROA -0,3260 0,000*** -0,3236 0,000***
POSIMPEACHMENT -0,0065 0,757 -0,0221 0,196
InteragdoPOSIMPEACHMENT -0,0036 0,002*** -0,0024 0,018**
Constante 0,2252 0,008 0,2211** 0,010
Efeito fixo de tempo Sim Sim

Efeito de setor Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianca a ***1%, **5% e *10%

Os resultados encontrados para a proxy ETR sugerem associacao positiva
entre remuneracdo variavel e remuneracdo baseada em acbes e agressividade
tributaria, também sendo sustentada apenas para o periodo pos-impeachment com
nivel de confianca de 99% e 95%, respectivamente. Esses resultados estdo em linha
com os resultados encontrados com a métrica BTD e s&o corroborados com o estudo
de Phillips (2003), o qual sinaliza que medidas de desempenhos dos CEOs levam a
ETRs mais baixos. Contudo, os resultados ndo foram sustentados para a variavel ETR

Corrente.
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A Tabela 8 demonstra a regressao linear multipla da métrica CASH ETR para

a variavel remuneracdao variavel.

TABELA 8: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA CASH ETR

Métrica CASH ETR LogRemVariavel
Variaveis Coef. P-Valor
LogRemVariavel 0,0010 0,176
LEV -0,2112 0,482
INTANG 0,0921 0,002***
ROA -0.0939 0,103
POSIMPEACHMENT -0,0002 0,987
InteracGoPOSIMPEACHMENT -0,0019 0,025**
Constante 0,2325 0,001***
Efeito fixo de tempo Sim

Efeito de setor Sim

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianca a ***1%, **5% e *10%

Os resultados encontrados para métrica Cash_ETR sugerem associacao
positiva entre remuneracdo variavel e agressividade tributaria, também sendo
sustentada apenas para o periodo pos-impeachment com nivel de confianca de 95%.
Apesar de a literatura apontar que 0s incentivos aos executivos por intermédio de
remuneracao baseada em acGes geram maior agressividade tributaria em relacdo a
métrica Cash ETR (Rego & Wilson, 2012), ndo foram encontradas relacdes entre a
remuneracao baseada em acdes e agressividade tributaria. A diferenca nos resultados
pode ter sido influenciada devido a forma de disponibilizacdo dos dados no Brasil, a
qual ndo ha obrigatoriedade de divulgacéo, no FR e na Demonstracdo de Fluxo de
Caixa (DFC), dos tributos efetivamente pagos de forma segregada, sendo o calculo

da métrica utilizado com base na média das despesas dos tributos (IRPJ/CSLL).

A Tabela 09 demonstra a regresséo linear mdultipla da variavel TTVA para as

variaveis remuneracg0des variavel e baseada em acoes.

TABELA 9: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA TTVA
Métrica TTVA LogRemVariavel LogRemAc¢des
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Variaveis Coef. P-Valor Coef. P-Valor
LogRemVariavel 0,0002 0,741

LogRemAcsGes -0,0002 0,790
LEV -0,0377 0,152 -0,0342 0,197
INTANG 0,0112 0,691 0,0103 0,717
ROA -0,3087 0,000*** -0,3103 0,000***
POSIMPEACHMENT -0,0356 0,009*** -0,0367 0,001***
InteracdoPOSIMPEACHMENT -0,0002 0,813 -0,0002 0,793
Constante 0,2327 0,015** 0,2362 0,016**
Efeito fixo de tempo Sim

Efeito de setor Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: indice de confianca a ***1%, **5% e *10%

Ja os resultados encontrados para a métrica TTVA nao € possivel afirmar que

existe relacdo entre remuneracao e agressividade tributéria. Entretanto os resultados

sugerem que as empresas sdo, em média, mais agressivas no periodo poés-

impeachment.

A Tabela 10 demonstra a regressao linear multipla da variavel TTVAE para as

variaveis remuneracao variavel e remuneracao baseada em acoes.

TABELA 10: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA TTVAE

Métrica TTVAE LogRemVariavel LogRemAcdes
Variaveis Coef. P-Vvalor Coef. P-Valor
LogRemVariavel -0,0004 0,275

LogRemAc¢oes 0,0001 0,687
LEV -0,0000 0,999 -0,0020 0,871
INTANG -0,0074 0,641 -0,0082 0,605
ROA -0,1777 0,000%** -0,1802 0,000%***
POSIMPEACHMENT -0,0135 0,071* -0,0119 0,016**
InteracBoPOSIMPEACHMENT -0,0002 0,631 0,0001 0,733
Constante 0,0593 0,489 0,0524 0,544
Efeito fixo de tempo Sim Sim

Efeito de setor Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: indice de confianga a ***1%, **5% e *10%

Para o resultado encontrado na métrica TTVAE, em relacdo a remuneragao

variavel e baseada em acdes, ndo € possivel afirmar que existe relacdo entre
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remuneracado e agressividade tributaria. Entretanto, consistente com a TTVA, 0s
resultados sugerem que as empresas sao, em media, mais agressivas no periodo pos-

impeachment.

Adicionalmente, aos calculos das regressfes que sugerem que O cenario
econdmico pos-impeachment resultou, em média, em maior agressividade tributaria,
€ possivel que, neste contexto, as empresas diante da expectativa econémica de um
governo pré-mercado e com menos intervencdes de carater social (Cunha & Karam,
2017; Bastos, 2017), possam ter apresentado desempenhos melhores para o periodo

pos-impeachment.

A Figura (1) a seguir apresenta a média do Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA) por ano e corrobora com entendimento que
as empresas, objeto da amostra, tiveram melhor desempenho no periodo pos-

impeachment.

EBTIDA MEDIO por ANo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 1: EBITIDA — Média por ano
Fonte: Dados da pesquisa

Com objetivo de confirmar o melhor desempenho no periodo pés-impeachment,

de acordo com apresentado na Figura 1, foi efetuado o teste de média (Teste T) do

EBITDA para os periodos pré e pés-impeachment, conforme Tabela 11. Os resultados
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encontrados apresentaram e confirmam média superior para periodo pos-

impeachment, sugerindo que performances maiores por parte das firmas podem

representar um incentivo a agressividade tributaria.

TABELA 11: TESTE T DO EBITDA (EM MIL)

Grupo Observ. Média Erro Desvio [95% Conf. Interval]
Padréo Padréo

0 507 530.489 51.092 1.150.425 430.110 630.867

1 297 779.711 85.858 1.479.641 610743 948.680
Combinado 804 622.552 45.377 1.286.658 533.481 711.624
Diferenga - 249.222 93.664 -433.077 -65.367

Diferenca média (0) — média (1) t=-2.6608
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 802
Ha: diff< 0 Ha: diff 1= 0 Ha: diff > 0
Pr(T <t) =0,0040 Pr(|T| > |t|) = 0,0080 Pr(T >t) = 0,9960

Figura 1: Teste T do EBITIDA
Fonte: Dados da pesquisa

Nos resultados do estudo verificou-se, também, em sintonia com esperado por
Wilson (2009), que a varidvel ROA apresenta relacdo significativa com a BTD, ETR,

TTVA e TTVAE, indicando que empresas com maior rentabilidade possui maior

agressividade tributaria.

Embora a literatura aponte a existéncia da relacdo entre a agressividade
tributaria, LEV e INTANG, ndo foram encontradas tais relacbes nos resultados

encontrados (Gupta & Newberry, 1997; Frank et al., 2009; Hanlon et al., 2005).



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve o objetivo investigar o efeito da remuneracdo como
incentivo gerencial ao risco, medido por intermédio da estrutura de remuneracdes dos

executivos, sobre a agressividade tributaria no Brasil, no periodo de 2010 a 2019.

Para medir os efeitos dos incentivos ao risco gerencial na agressividade
tributéria, utilizou-se regressao linear com dados em painel e efeito fixo de tempo e
setor. As métricas de agressividade testadas foram o BTD, ETR, Cash ETR, ETR
corrente, TTVA e TTVAE. Ja as variaveis de interesse foram representadas pela
remuneracao variavel e remuneracdo baseada em acdes, controlando tais relacdes
pelo nivel de endividamento (LEV), de intangiveis (INTANG) e ROA. Ao todo foram
testadas seis métricas de agressividade tributaria, constituida pela AGT e
AGTAnormal, com duas variaveis de remuneracdo, perfazendo o total de 24

regressoes.

Complementarmente, foi testado o efeito do cenario politico e econdmico
vivenciado a partir de 2016 com o impeachment da entdo Presidenta Dilma Roussef,

com a insercdo da dummy poés-impeachment para o periodo de 2016 a 2019.

Em consonancia com a hipotese Hi, a qual foi testado se a remuneracao
baseada em acles e a remuneracao variavel de gestores resultam, em média, em
maior agressividade tributaria, os resultados encontrados para as métricas BTD e ETR
— para as variaveis remuneracéo variavel e baseada em a¢des — e CashETR — para
variavel RemVariavel — sugerem que estdo associados a maior agressividade

tributaria no periodo pos-impeachment.
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Em referéncia a Hz, a qual a hipotese testou se o cenario econdbmico pos-
impeachment resultou, em média, em maior agressividade tributaria, os resultados
encontrados sugerem que as empresas foram, em média, mais agressivas no periodo
pos-impeachment. A perspectiva empresarial e a mudanca de cenario politico e
econdmico vivenciado a partir de 2016 com o impeachment da entéo Presidenta Dilma
Roussef, diante do fato de o pais estar diante de um novo governo com viés e agenda
mais liberal e privativista (Cunha & Karam, 2017; Bastos, 2017), podem representar
fundamentos para tais achados. Aliado a isso, 0 EBITDA das empresas da amostra
se mostraram significativamente maiores, na média, para o periodo pés-impeachment,
apoiando a hipotese de que nesse periodo as empresas e 0s gestores tendem a ser

mais agressivos, provavelmente em funcéo de seus resultados econdémicos.

Um outro ponto que cabe especial destaque nos resultados para Hz, foi a
evidéncia da captura da agressividade tributaria pelas métricas TTVA e TTVAE, haja
vista apresentarem-se de forma mais abrangente do que as métricas utilizadas pela
literatura de sistemas tributarios com realidades distintas a do Brasil, dada a
configuracdo e subdivisdo da carga tributaria no ambiente brasileiro, a particularidade

e a importancia dos tributos da esfera estadual, em especial o ICMS.

Para o teste de robustez expurgando os efeitos da taxa Selic e CPI, os
resultados sugerem a ndo captura dos referidos efeitos nas variaveis de agressividade

tributaria

A pesquisa contribui no sentido de preencher uma lacuna da literatura nacional
em relacdo ao efeito de incentivo gerencial ao risco, medido por niveis de
remuneracdo dos executivos e agressividade tributaria em empresas brasileiras.
Como contribuicdo prética, os resultados da pesquisa podem ser utilizados para

modular expectativas em face a propenséo ao risco, uma vez que, sabendo-se da
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forma de incentivo relacionado a remuneracdo dos executivos, os resultados deste
trabalho levam a concluséo de ser este um bom indicador para medir o nivel de risco
gerencial da empresa em relacdo a remuneracao e agressividade tributaria, assim

podendo-se alinhar os interesses dos executivos com 0s dos acionistas e vice-versa.

Considerando a lacuna relacionado a tematica remuneracéo e agressividade
tributaria no Brasil, pesquisas futuras podem contribuir com os seguintes assuntos: i)
relacdo entre remuneracao, agressividade tributaria e contingéncias fiscais; ii) relacao
entre remuneracao, agressividade tributaria e decisdes do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (CARF); e iii) relacao entre remuneracédo, agressividade tributaria e
decisdes dos Conselhos dos Contribuintes das Secretarias de Estados das Fazendas

(SEFAZ)

As referidas sugestdes dos temas tém como importancia a possibilidade de
medir as implicacdes das contingéncias fiscais ao longo do tempo nas demonstracdes
financeiras, resultantes dos riscos assumidos em funcdo de maior agressividade
tributaria relacionado a remuneracédo dos executivos e, bem como seus efeitos nos
pagamentos de tributos, multas e juros versus economia tributaria em relacdo as

decis@es proferidas pelo CARF e/ou Conselhos dos Contribuintes das SEFAZ.

A sugestéo da inclusédo das decisfes proferidas pelas SEFAZ também possui
como principio capturar os efeitos oriundos da agressividade tributaria de forma mais
abrangente no contexto brasileiro, em consonancia com os objetivos apresentados na

TTVA (Motta, 2015; Chiachio & Martinez, 2019).
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